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企業評価に関する一考察
財務的な定量的評価の回顧（1）
小　山　明　宏
第1節　企業価値の概念
①理論的側面
　「企業評価」にあたる英語は，’Valuation’
である。Valuationとは，まさしく「価値を
計算すること」であり，今，考察の対象と
なっている企業が，どれだけの価値を持っ
ているかを計算することが，そこでの目標
となる。では，企業の価値とは何だろうか。
我々は日常，「価値がある」というコトバと
「優れている」というコトバを，往々にして
同義語として使用している。すなわち，「価
値がある企業」，あるいは「価値の高い企業」
というのは，「優れた企業」という表現と同
じであるとみなして差し支えないと思われ
る。では，企業が優れている，と表現した
場合，その「優れている程度」は，どのよ
うにして表されるだろうか。
　企業がどれだけ優れているか，それを調
べるための方法（手段）で最も知られてい
るものは，周知の通り「経営分析」と呼ば
れるものである。そしてそれは，その経営
分析を行うのが誰であるか，すなわち誰の
立場（目的）から行われるかによって，内
容に大きな差異が生じてくることもよく知
られている。ただし，財務の世界で「企業
評価」という用語を考えた場合，投資家
（株主）の立場からの価値の計算を意味する
ことが多い。こうして得られる値が，「理論
的価値」と呼ばれるものにあたる。これは，
企業財務の分野でも研究テーマとして長い
歴史を持つ「企業評価モデル」の概念にも
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無理なく対応しているとされる。すなわち，
その企業が株主にもたらしてくれるDCF
（Discounted　Cash　Flow）の総額を株主の富
（Wealth）と呼び，その値を企業価値と考え
るものである。原則としてそれは永久に続
き，DCFの発生のパターンや成長の動きな
どを様々にヴァリエートさせてモデル作り
が行われて来たことは，いわゆる伝統派に
よる研究として記憶に新しいものである。
すなわち，言い換えれば，このような割引
現在価値の総和のことを企業評価モデルと
呼んで差し支えないと思われる。そして，
そこでDCFの内訳として何をとり上げるか
によって，すなわち，そこでの利益請求権
者としての株主，彼らに帰属するものの具
体的な対象として何が適切か，具体的には
配当，利益，キャッシュフローなどのうち
のどれをとるかによっで，営業利益説，純
利益説，配当説など，様々な主張がなされ
てきたのである。
②実務的側面
　これに対して，実務的な意味での企業の
価値の概念というものも頻繁に取り沙汰さ
れている。それは，日々形成されている株
価が，その具体的な指標の代表的なひとつ
とされる。
　このような株価，企業の市場価値の高さ
と形成については，市場で「見積もられる
（与えられる）」価値の高さ，という解釈が
可能であり，投資家が当該企業の価値を総
合的に見積もって形作られるものであると
言える。
　では，その形成のプロセスはどのようなも
のであろうか。より具体的にいえば，投資家
が，企業の良し悪しを評価するのに利用して
いる変量は何か？この問題を検証するための
方法としては，Watts＆Zimmerman（1986，
須田訳（1991））などのように，株価や株式
投資収益率の動きと，当該企業の会計変数の
動きを対照させて観察する方法と，水野
（1998）や，梅田（1998）に紹介されている，
英国プライスウォーターハウスによる調査の
ように，そのものずばりをアナリストや投資
家に尋ねる（アンケートやインタビュー）と
いう方法がある。この2つの方法のどちらが，
真の状態を知るのにより有効であるかは，一
概には判定できないが，少なくとも相互に補
完しうるものであることは，確かである。
　ただ，「良い企業」，「価値の高い企業」と
は何であるか，それを決める指標については，
単一の回答を定めることは困難であろう。
③財務的な定量的評価の回顧
　こうして，企業価値の計算をめぐっては，
過去，実に数多くの議論が繰り広げられてき
た。ここでそのすべてをレビューすることは
もちろんのこと，全体を鳥鰍することさえ，
そのあまりの多様さのために，非常に困難で
あることは明らかである。筆者も，本稿でめ
ざしているのはそんなことではない。むしろ
ここでもくろんでいるのは，このような「企
業評価」のひとつの大きな柱であった，そし
てこれからもあり続けるであろう，「債券の
格付け（Bond　Rating）」を意識した，我が
国における過去の財務的な定量的企業評価の
回顧である。格付けの歴史については，ここ
では触れないが，筆者の知るところでは，財
務データを中心とした企業デー一タによって，
債券発行企業の元利支払い能力を定量的に明
らかにすることを試みた，我が国で最初の偉
業は，先頃その長い会社の歴史にピリオドを
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打った，山一証券が，1970年代半ばに内部資
料として公刊した，「債券格付けの山一モデ
ル」である。本稿ではその「山一モデル」を
中心として，その後出現したいくつかの企業
評価モデルの成果をレビューしていくことと
する。
第2節　わが国の債券格付けモデルの草
　　　　分けとしての「山一モデル」
　ここでレビューするのは，1970年代半ばに
内部資料として公刊された，「山一モデル」
の概要である。1そこでは，現代においてさ
えも立派に通用すると思われる，財務比率を
中心とした企業価値のスコアリングの試みが
なされている。1996年1月の適債基準の撤廃
をもって，わが国の格付け機関の歴史はフォ
ーマルにスタートしたが，そこに至るまでに
もやはり数多くの格付けモデルが提示され，
議論の対象となってきた。その中で，この山
一・・一cfルがどの程度の評価を得てきたかにつ
いては，必ずしも一致した見解があるわけで
はないが，2こうして今，様々な債券格付け
モデルが出回っている現在，その内訳を見直
すことは意義のあることだと思われる。以下
では，前記内部資料の一部を，若干の修正と
ともに見ていくこととする。なお，本文で参
照される図表については，原則として必要な
ものを最後にまとめて掲載してある。
《山一モデル》
事業債格付け方法の推定
　事業債の格付け要素は多種多様である。格
付け機関が格付けに公式はないと公言してい
るように，3すべての格付け要素を統一し汎
用的格付け基準を作成することは不可能であ
ろう。しかし，フォーチュン誌の記事にみる
ように4，一部の財務比率を用いて格付けの
目安をつけることは可能である。さらに，財
務比率に技術的加工を施せば，完壁はもとよ
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り望むべくもないが，より精度の高い格付け
推定方法が作成できよう。
　そこで，各種財務比率の分析作業を行い，
シミュレーションによって事業債の格付け基
準を推定してみた。以下はその作業の概略で
ある。
1．分析対象
　当作業においては，S＆P「Bond　Guide」
1976年4月号より，米国の代表的製造業5業
種を選定し分析対象とした。この5業種の種
類別社債発行企業数は第2表の通り，のべ
102社である。
　このうち，債権の種類および負債，資本構
成における相対的地位を統一するため，SF
Deb（減債基金付き無担保債）54銘柄を分析
対象とした。なお，財務データの関係でこの
うち31銘柄は分析不能であったため，最終的
な分析対象は23銘柄となった。この23銘柄の
格付け別分類は第3表の通りである。
2．作業の前提，目的
（1）格付け要素の分類
　事業債格付けの概略は以下の通りであっ
た。5
　図中の3要素（①，②，③）が事業債の格
付けを決定する。このうち，③優先順位の格
付け決定過程で占める位置は概ね画一的であ
るため，ここでは，分析対象銘柄の種類およ
び優先順位を統一することによって考慮対象
外とした。
　残りの2要素については，これを次のよう
に分類する。すなわち，①のb）c）のうち
数量的に把握できるものを定量的要素とし，
それ以外のものは定性的要素とする。なお，
①のb），c）の諸要素の中には，市場シェ
ア等数量的に把えることのできる要素が数多
く考えられるが，ここでは後述の財務比率に
限定する。
（2）作業目的と手順
　第5図に示すように，アウトプットである
格付け結果は，インプットデータである各格
付け要素が何らかの方法で総合的に評価され
て決定されると考えられよう。当作業の目的
は，インプットとアウトプットを結ぶ評価過
程を明らかにし，事業債の格付け方法を推定
することにある。
　作業手順としては，まず財務比率の収集か
ら始める。この財務比率を分析加工し，各種
シミュレーションを行い，格付けを推定する。
その結果を現実の格付け（当作業ではS＆P
の格付けを使用）と比較し，最も説明力（適
合率）の高いものを採用する。
　インプットを定量的要素に限定しているた
め，シミュレーション結果が格付け結果と
100％符合することはないであろうが，定量
的要素のみで格付けがどの程度説明されるか
を見ることも当作業の目的である。
（第4図）事業債格付けの概略
a経営の質
b
C
信託証書の内容
　　①
負債支払能力
優先順位
3
（各種データ）
インプット
（第5図）事業債格付け方法の推定
　　　（評価方法）
　　ブラックボックス
（格付けランク）
アウトプット
一一一層一一 Sレ各種格付け要素…一
@　　分類・整理
格付け要素の加工
｣各種シ，ユレ舶ン 難蹴扉ト比較
一一一一一一一?
財務比率
L　＋－コ　＋＋に－コ＋　ココ　　ロコ　　，ロ，，ロ－ロロ－　ロ－ロ　－ロ－－ロ－－－－り－－Jり－－ロ－ロロロロ　－　－　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　i
　　　　　　　　　　　　　　　　　　格付け結果（S＆P）
（3）財務比率　　　　　　　　　　　　　　　　　り採取した。銘柄別の財務比率は第4表に示
　当作業では，債権の安全性に関連する財務　　　す通りである。
比率を以下のように選定した。
　各財務比率にはそれぞれR1，　R　2，……　　　3．財務比率の分布状況
R12と記号を添付した。以後便宜上この記号　　　　シミュレーションによる格付け方法推定に
を用いることとする。なお，財務データはム　　　先立ち，各財務比率の分布状況を分析した。
一ディの「lndustrial　Manual　1975年版」よ　　　まず，格付け別に対象銘柄を分類し，それぞ
　　　　①財務内容
　　　　　1）流動性に関する比率　　　　2）資産・資本構成に関する比率
　　　　　　　Rl：酸性テスト　　　　　　　R6：　長期負債
　　　　　　　R2：流動比率　　　　　　　　　　有形固定資産
　　　　　　　R3：キャッシュ・フロー　　　R7：純有形資産
　　　　　　　　　　　流動負債　　　　　　　　長期負債
　　　　　　　R4：キャッシュ・フロー　　　R8：　　　純資産
　　　　　　　　　　　長期負債　　　　　　　キャピタリゼーション
　　　　　　　R5：運転資本
　　　　　　　　　長期負債
　　　　②収益力　　　　　　　　　　受取利息＋純利益
　　　　　　　R9：税引金利カバー率＝　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　支払利息
　　　　　　　　　　　　　　　　　　受取利息＋純利益＋法人税
　　　　　　　R101税込金利カバー率＝　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　支払利息
　　　　　　　　　　　　　　　　売上原価＋販売費・一一般管理費
　　　　　　　R11：営業経費率＝　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　純売上高
　　　　　　　　　　　　　　　　　　純利益＋法人税＋支払利息　　　　　　　R12：投資資本利益率＝
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　純売上高
　　　　　注）1）長期負債＝長期借入金＋社債
　　　　　　　ll　）R9、　R10については過去5年間の平均値を用いる。
　　　　　　　m）純利益は非経常項目前純利益（Net　income　before　before　extraordinary　items）
　　　　　　　　を用いる。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　4
企業評価に関する一考察
れ財務比率別に，平均値，標準偏差，最大値
および最小値を算出した。これを第5表に掲
げておいた。
（1）平均値の比較
　第6図は格付け別に財務比率の平均値を比
較したものである。これによると，財務比率
が良いもの程格付けが高いという傾向が見ら
れる。R1，　R2，　R4の3比率については，
A格の平均値がAA格の平均値を上回ってお
り，これらの3比率の格付け別の区分が不明
確であることを示している。すなわち，これ
ら3比率の12比率に占める重要性は高くない
と言えよう。
　また，平均値相互間の偏差が大きい比率程，
格付けの区分が明確であるとも考えられよ
う。たとえば，R3，　R　6，　R　9，　R10であ
る。これらは偏差の小さい比率よりも格付け
別の区分がはるかに明確で，12比率中の重要
性は高いと思われる。
　以上より12比率の重要性は次のように考え
ることができよう。
財務的な定量的評価の回顧（1）（小山）
R1、R2、R4、＜R5、R7、R8、R11、R12、〈R3、R6、R9、R10
（2）散らばりの程度
　格付け別平均値の相互比較によって，12の
財務比率の重要性について1つの目途が得ら
れた。では，平均値相互間の偏差が大きく重
要性が高いと思われる4比率（R3，　R　6，
R9，　RlO）の水準を見ることによって，格
付けの目安をつけることができるだろうか。
　第7図は財務比率の分布状況を格付け別に
示したものである。これによると，平均値相
互間の偏差が大きい比率といえども，単一の
比率で格付けの目安をつけることは不可能で
あると言えよう。上記4比率は平均値を比較
する限りにおいては格付け区分が他比率に比
べ明確と言えるが，個別銘柄の比率について
は格付け別平均値からの偏差が大きいものが
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多いからである。すなわち比率の水準が同じ
であっても格付けが異なるものが（第7図に
おいて最大値と最小値を結ぶ直線がダブつい
ている部分）があまりに多く，比率の水準を
みるだけでは格付けを識別することはできな
い。
　第7図におけるダブリの部分は次のように
解釈される。ある比率が同一水準であるにも
かかわらず格付けが異なる原因は，他の比率
の高低が影響しているか定性的要素の影響で
ある。したがって，すべての比率を織り込ん
だ総合指標を作成すれば，定性的要素の影響
は取り除くことはできないものの，「ダブリ」
の部分の大半を消去できるはずである。総合
指標によっても取除けない「ダブリ」の部分
は定性的要素の影響とみることができよう。
　こうした考え方を背景に次項以下では各種
シミュレーションを行う。
4，シミュレーションによる格付け方法
　　の推定
　ここでは前項の考え方に基づき銘柄別総合
指標を作成し，これに独自の格付け基準を適
用することによって，サンプル銘柄の格付け
を推定してみた。
　銘柄別総合指標は，銘柄別比率別に評点を
与え，これに種々のウェイトを加味しこれを
総合して得点化するという方法をとった。
（1）財務比率の評価
　各財務比率の評点は以下の方法によって決
定する。
　第3表Total欄にみるように，分析対象銘
柄数はAA格以上5，　A格13，　BBB格5で
ある。
　なお，A格債13銘柄は全銘柄23のうち
56．52％を占めているが，これは正規分布に
おいてはm±0．77σの範囲内に入ることにな
る。ここで，mは平均値，σは標準偏差であ
る。
　そこで，銘柄別比率別の評点決定にあたっ
ては，第6表に示す基準で評点を与えること
にした。これに基づき各比率の評価基準を算
出すると第7表が得られる。これらを各比率
に適用すると銘柄別比率別評点が得られる。
これを第8表に示す。
（2）銘柄別総合指標の作成
　第8表に銘柄別，比率別評点が得られたが，
つぎに格付けにおける各比率の重要度に応じ
たウェイトを決める必要がある。ここでは銘
柄別総合指標を作成するために，各比率別評
点に4種のウェイト付けを行った。
　〔4種のウェイトの算出方法〕
　まず，12の比率にかかるウェイトの合計は
4ケースとも12とする。
　①12比率を均等重視
　…・12比率にかかるウェイトはすべて1
　②9比率を均等重視
　……12比率から，比較的重要でないと思わ
　　　れるR1，　R　2，　R　4を除外し，他の
　　　9比率のウェイトを等しくする。この
　　　場合，9比率にかかるウェイトはすべ
　　　て1．3333となる。
　③12比率を，相関係数を用いてウェイト付け
　……12の比率系列それぞれについて，格付
　　　け結果との相関係数を求め，この相関
　　　係数総計が12となるように調整し，各
　　　比率に与えられるウェイトを算出す
　　　る。
　④12比率を3グループに分類し，グループ
　　別にウェイト付け
　……グループ分類は以下の通りである。
　1）流動性
　　　R1＋R2＋R3＋R4＋R5＝Gl
　ll）資産・資本構成
　　　R6＋R7＋R8＝G2
　皿）収益力
　　　R9＋R10＋R11＝G3
　各グループの評点合計の系列であるG1，
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G2，　G3につき，③と同様に格付け結果と
の相関係数を求め，ウェイトを算出する。
③，④のウェイト算出の詳細と，①～④の
ウェイトー覧は第9表，第10表の通りであ
る。
　財務比率のウェイトをW，相関係数をγと
すれば
　　　12Wn＝怐Kγn
　グループ別のウェイト算出のためには，各
グループ間の財務比率数を統一する必要があ
る。ここではG1が5比率，　G　2が3比率，
G3が4比率を含むので，それぞれ，4比率
を含むG3と同じ基準に調整する。次に12比
率にかかるウェイト合計が12となるようにグ
ループにかかるウェイトを算出する。グルー
プの含む比率数をGNn，各グループの相関
係数をγnとすれば，次のようになる（第11
表）。
　　　　1　　　　12Wn＝iiitliiln°γn°万
（3）シミュレーション
　第8表の各評点に第11表のウェイトを乗
じ，これを銘柄別に累計する。これが総合評
点く総合指標〉である。（第12表）
　第12表の総合評点を用い格付けを行ってみ
た。格付けの基準は第13表に示す。この考え
方は財務比率評価基準と同様である。
　第14表にみるように，4種のシミュレーシ
ョンによって得られた格付け結果の過半が格
付け結果と合致している。この適合率を第15
表に示す。
　これによるとサンプルの70％が定量的要素
からの推定結果と一致している。残りの30％
が定性的要素の影響を受けていると言えよ
う。この定性的要素の影響を受けている銘柄
を第16表にまとめてみた。
　これにみるように3銘柄が，定性的要素が
プラスに作用し，4銘柄は定性的要素によっ
企業評価に関する一考察一財務的な定量的評価の回顧（1）（小山）
て足を引っ張られている。
　また，4種のシミュレーションの結果に大
きな差異はなかったが，第12表の変動係数を
みると，③が最もすぐれていると思われる。
なぜなら，③の総合評点の散らばりが最も大
きく格付け区分の識別力が高いといえるから
である。
（4）格付け推定基準の微調整
　これまでのシミュレーション結果では，そ
の説明力は70％であった。しかしシミュレー
ションに用いた格付け基準に微調整を加える
ことによって，ボーダーライン上にある銘柄
の格付けを変えその説明力を高めることが可
能と考えられる。
　調整法としては格付け要素ごとの評価基準
の変更も考えられようが，ここでは総合評点
の評価基準の微調整を行ってみた。当初設定
した格付け基準は統計的な推理にもとついた
ものであり絶対的なものではない。すなわち，
第10図に示したボーダーラインを上下に若干
修正する余地は残されている。
　このボーダーラインの微調整を第17表のよ
うに行った結果，新しく2～3銘柄が格付け
結果と適合し，適合率は78％にまで高まった
（第18表参照）。
V　山一モデルの開発
　前項において78％の説明力を持つ格付け推
計モデルが開発された。微調整を施したシミ
ュレーション①，③，④である。しかし，使
用した財務比率は妥当であったか，あるいは，
実際に推定モデルを使用する際作業手順が繁
雑にすぎるのではないかという疑問が残っ
た。そこで，12の財務比率を再検討し，適用
作業を簡略化する目的で再度の作業を行って
みた。
1　財務比率の選別
前項で使用した12の財務比率のグループ分
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類は以下の通りであった。
藤璽llii艦三1≡liiiil
　シミュレーション④においてはグループ間
の比率数の相違はウェイト付けの段階で調整
されているため問題ないと思われるが，シミ
ェレーション①，②，③では採用比率数の面
で問題が残っていると考えられよう。すなわ
ち，格付け要素という観点からみれば，収益
力が最も重視され続いて流動性，資産・資本
構成が続くといわれているが，上記財務比率
グループ分類によれば流動性に関する比率数
が収益力に関する比率数よりも多い。さらに，
R1とR2，　R　6とR7，　R　9とR10のよう
に性格的に極めて類似している比率があり，
こうした比率については同一内容の格付け要
素を重複計算しているとも考えられる。
　そこで，こうした問題を避ける目的で12の
財務比率をその重要性に応じて取捨選択する
ことにした。選択作業に当っては第19表に示
す財務比率相互間の相関係数を使用した。
　この値が大きい程比率相互間の関係が強
い。したがって，同一内容のものを除外し重
複計算を防止する意味で，重要度の高い比率
は残しその比率と相関の強いものは除外する
という方法をとった。第20表は各財務比率と
格付け結果との相関係数の大きさにもとつく
財務比率の順位表である。これに各比率と相
関の高いものを添付した。
　〔財務比率取捨選択の方法と種類〕
　①同一グループ内で比率問相関の強いもの
　　を除去する。
　　・R2，R4，R5，R6，R8，R10，　R11，　R12
　　　の8比率に集約。
　②①の8比率から比率間相関の強いものを
　　除去し，各グループからそれぞれ1比率
　　を選定する。
　’－R4，R8，R10の3比率に集約。
③第6図に示される平均値相互間の偏差の
　大きいものを各グループからそれぞれ1
　比率を選定する。
　…R3，R6，R10の3比率に集約。
2，シミュレーション
　取捨選択された財務比率を用い，以下の4
種のシミュレーションを行った。
　①R2，R4，R5，R6，R8，R　10，　R11，　R12の
　　8比率，等額ウェイト付け
　②R2，R4，R5，R6，R8，R10，　R11，　Rl2の
　　8比率，相関係数によるウェイト付け
　③R4，R8，R10の3比率，相関係数による
　　ウェイト付け
　④R3，R6，R10の3比率，相関係数による
　　ウェイト付け
　②，③，④のシミュレーションに用いる相
関係数は第20表に示されている。なお，この
相関係数はIVにおいて使用した相関係数とは
異なる。IVでは財務比率別の評点系列と格付
け結果を数量化した系列との相関係数を用い
たが，ここでは，財務比率そのものと格付け
結果を数量化した系列を用いた。財務比率を
直接使用する方が精度の高い相関係数が得ら
れると考えたからである。
　4種のシミュレーションの総合評点は第21
表に示す通りとなった。
　これから，格付けの推定を行うと第22表に
示す結果が得られた。
　第22表の適合率から以下の2点が指摘される。
（i）シミユレーション②が，IVにおける
　　シミュレーション結果（微調整前で
　　最高70％の適合率）を含めて最も優
　　れている。
（のシミュレーション③，④によっても，
　　かなり良好な適合率が得られており，
　　比率を大幅に絞り込んでもさしつか
　　えない。
3，日本企業への試験的適用
（1）格付け推定モデル
　これまでのシミュレーション結果から，日
本企業に適用する推定モデルとしてシミュレ
ーション②（8比率を相関係数によりウェイ
ト付け）を採用する。なおIVで行った微調整
はここでは行わない。適合率が74％弱と，定
量的要素のみによる推計結果として満足でき
るものと考えられるからである。
（2）日本企業への適用手順
　推定モデルはそのまま日本企業に適用す
る。ここでは日本の主要企業20社を選定した。
この財務比率を第23表に示す。
　次に，第24表に再録する財務比率評価基準
を適用し財務比率別評点を求め（第25表），
第26表に示すウェイトを乗じ銘柄別総合評点
を算出した。
（3）問題点と推定モデルの修正
　第27表に日本企業20社に対する推定モデル
〔山一モデル〕
〔推定手順〕
財務比率の評点決定
会杜別総合評点の決定
格付け
財務比率の算出
比率の重要性に応
じたウェイト付け
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〔財務比率評価基準とウェイト〕
A B C ウェイト
R2 128．10％140．99％261．49％ 0，619
R4 29．00％ 42．13％ 80．37％ 2，163
R5 46．90％ 99．40％201．44％ 0，503
R6 105．30％ 79．53％42．21％ 1，887
R8 56．00％ 6498％ 79．02％ L551
R10 184％ 3．50％ 7．36％ 2，592
R11 94．40％ 92．28％84．02％ 0，996
R12 3．48％ 889％ 15．03％ 1，689
R6、　R11
その他
　　R＜C
C≦R≦B
B〈R≦A
　A＜R
　　C＜R
B≦R≦C
A≦R＜B
　R＜A
?…?…?…?…???
???…?…
???
〔総合評点（P）による格付け推定基準〕
28．70＜P
19．76≦P≦28．70
13．60≦P〈19．76
　　　P＜13．60
AAA
BBB
BBB未満
の適用結果が得られたが，財務比率評価の過
程で問題が残る。すなわち，財務比率が極端
に悪いものにも等しく1点の評価を与えてい
ること，総合評点が極端に低いものにも等し
くBBBのランクを与えたことの2点である。
　そこで，解決方法として次の2項目を推定
モデルに加味する。
　（i）財務比率が米国企業23社の最悪値に
　　　満たないものは評点をゼロとする。
　（ii）同じく総合評点が米国企業23社の最
　　　小値に満たないものはBBB未満と
　　　する。
　この修正推定モデルによる財務比率別評点
及び総合評点と格付け結果をそれぞれ第28
表，第29表に示す。
　この修正推定モデルを山一モデルと呼ぶこ
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とにする。これをとりまとめると以下の通り
である。
4，作業のまとめ
（1）山一モデルの利用法
　　当山一モデルによれば，企業の収益，財
務構成に関する米国流の評価が判明し，米国
での債権公募に際しどの程度の格付けが得ら
れるかおよその目安が得られる。また，当モ
デルによれば，企業別の総合評点が算出され
ている。この水準をみることによって，一段
階上の格付けを目指すにはあと何点必要であ
るか，さらにそのためには財務内容をどのよ
うに改善すればよいかなどのおよその目安が
得られる。
　ところで，当山一モデルは，減債基金付無
担保債を第一順位とする米国企業23社の収益
力及び財務内容の分析から推定されたもので
ある。したがって，当モデルを日本企業に適
用する場合には，以下のことを念頭におかね
ばならない。すなわち，実際に米国で格付け
を受ける時には，発行債権と既存の債務との
優先順位の比較が行われる。このため，山一
モデルによって推定された格付けに，発行債
権の優先順位（既存の債務との相対的関係）
を加味して考える必要がある。つまり，山一
モデルは，厳密には企業の収益力及び財務内
容の評価モデルであり，格付けを推定するた
めにはもう一段階分析が必要なのである。
（2）日本企業の適用例
　山一モデルは米国企業23社の分析から推定
されたもので，その説明力は74％であった。
日本企業が米国で格付けを受ける際は，原則
的には米国流の基準が適用されるものの，日
本の製造業企業の特性も加味されると伝えら
れている。そこで，既に米国で格付けを受け
た日本の製造業企業に山一モデルを適用し，
山一モデルの日本企業に対する効力をテスト
してみた。この結果を第30表に示す。
　これによると，格付け結果はすべて適合し，
山一モデルは日本の製造業企業にも有効であ
ることが判明した。
　なお，上記3社以外の多くの日本企業に山
一モデルを適用してみた。第29表に日本の主
要製造業の推定結果を示したが，これによる
とBBB格のいわゆる投資適格社債のランク
に達した企業は20社中8社，40％であった。
残りの12社は米国債券市場における債権公募
発行は現状では困難ということになる。
（3）財務比率の重要性
　山一モデル作成の過程で財務比率のうち何
が重視されているかの目安が得られたのでま
とめてみた。
①12比率中最も重視されている比率
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　これは以下の3点からR10（税込金利カバ
ー等）と考えられる。
　（i）格付け別平均値相互間の偏差値（第
6図参照）
　（ii）格付け別財務比率分布状況（第7図
参照）
　（iil）格付けと相関係数
　②重要性上位3比率
　格付けとの相関係数及び財務比率相互間の
相関関係より以下の3比率と考えられる。
　R10税込金利カバー率
　R4キャッシュフロー／長期負債
　R8純資産／キャピタリゼーション
　③R7（純有形資産／長期負債）について
　R7は財務制限条項の借入れ制限に用いら
れたり，格付けに関する文書にしばしば登場
し重要な比率と考えられている。しかし，当
作業による分析結果では低い評価となった。
すなわち格付けとの相関係数でみると，12比
率中第7位，グループ2の中では最下位とな
っている。
（4）格付けアップの方策
　前項②にみるように，高い格付けを得るた
めには，支払利息に対して十分な収益が確保
されること，流動性が高いこと，自己資本が
大きいことの3点が必要であるといえよう。
申でも自己資本の充実は，負債の減少，金融
費用の軽減につながり，特に重要といえる。
すでに，今回の不況によりわが国企業の収益
力の脆さが指摘され，安定成長への移行に伴
い自己資本充実の必要性が強く主張されたと
ころであるが，格付けという観点からも自己
資本充実は不可欠なのである。
　世界最大の森林資源会社であるウエァハゥ
ザー（Weyerhaeuser）は，昨年ダブルAから
シングルAへ格下げの危機に陥ったが，2億
ドルの優先株を発行し自己資本比率を52％
（1974年）から55％（1975年）へと向上させ
ることにより，ダブルAの格付けを守ったと
企業評価に関する一考察一財務的な定量的評価の回顧（1）（小山）
伝えられている。これは，格付けに対する米
国企業の認識の高さを浮き彫りにすると同時
に，自己資本充実の必要性を物語る好例である。
　　　　　　　　　　　　　　　　　（続く）
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［注］
1）このモデルが掲載された資料は，故・木
村増三・元一橋大学名誉教授により，筆者
に伝えられたものである。ここに，心から
感謝する次第である。
2）筆者を含めた多数の「肯定派」以外にも，
その価値をあまり高く評価しない人々もい
る。ただ，そのような否定的な見解を公的
に示すことは，これらの人々にはあまり実
　りをもたらすことはなかったようである。
むしろ，当人たちにとっては思いもしない
結末をもたらした，ということも漏れ聞い
　ている。
3）ここでいう「格付け機関」はアメリカの
それを意味している。
4）フォーチュン誌，1976年4月号では，イ
　ンタレスト・カバレッジやその他の収益性
指標の重要性を強く説いている。
5）本稿で採り上げた節の前に，この点に関
する叙述があり，作業の流れが紹介されて
　いる。
（第2表）種類別社債発行企業数
債券の種類 lstSFDebSubSFDebSubDebNotes
業　種
Chemicals 0 17 0 7 1 6
Steel－Iron 4 8 2 3 4 0
Machinery 0 8 0 3 1 4
Electric／Eleotronics0 13 0 4 0 3
Auto－Truck　mfrs0 8 1 1 0 4
Tota1 4 54 3 18 6 17
（第3表）分析対象銘柄数
　　　業　種
i付けランク
ChemicalsSteel－IronMachinery
Electric
dlcetronics
Auto－Truck
@　　　MfrsTotal
AAAorAA
@　A
@BBB
???????????
ll
（第4表）銘柄別財務比率
　　　　　　財務比率
?ﾐ名
格付け
iS＆Pl
R1 R2 R3 R4 R5 R6 R7R8 R9R10R11R12
〔Chemicals〕
? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?
C1 A104．1195．080975．2 88．3 78370．674．1 3．86 5．276．7 8．50
C2 AA149．5 249．870793．2197．537．0495．580．1 6．8411．4787．015．20
C3 A 88．8139．056．3 70．046．9 58．4244．760．2 3．28 5．06 77．015．76
C4 A175．9230．052733．2 80．4 82．0227．056．0 2．53 29287．5 8．47
C5 AA164．4 288．396．3124．5164．944．8399．097．8 4．98 7．79 85．313．10
C6 BBB151．4 230．975．2 63．9101．948．2323．57L22．66 3．75 89．913．25
C7 A146．5254．578．8 65．2127．848．2339．970．6 4．44 69084．013．29
C8 AA79．4221．069．9 87．1150．840．0379．173．7 4847．81 82．013．01
〔Steel－lron〕
C9 A108．4 202．755．2 92．1182．539．1388．362．6 3．88 5．75 89．0 ＆63
C10 A126．3 166．358．8 77．287．1 31．8436．677．1 5．06 5．45 89．37．03
〔Machinery〕
C11 BBB65．1165．312．0 30．4165．29L8390．374．7 1．61 2．14 94．4 3．48
C12 A1138299．936．7 37．2203．299．5233．170．0 4．36 7．11 86．615．34
C13 AA69．9210．843．5 54．1137．659．1323．169．0 4．06 6．25 90．516．90
C14 A 61．1229．017929．0154．7105．3261．66181．57 2．0192．615．84
C15 A165．0 131．613．3 64．4155．236．5423．476．9 4．82 7．89 94．4 9．33
C16 A182．3453．465．5 47．9248．084．0380．173．8 4．43 7．44 84．7 19．Ol
〔Electric／Electronics〕
C17 BBB97．6219．032．8 37．2135．881．1255．866．8 2．38 3．50 91．01129
C18 A 90．1163．332．1 61．120．558．3288．465．3 2．33 3．45 92．6 9．36
C19 A 89．5201．1 22．669．5311．577．7429．179．9 2．90 4．82 89．913．88
C20 A 62．8200．019．8 79．7281．945．7559．282．8 4．87 8．5197．117．26
〔Auto－Truck　mfrs〕
C21 AAA38．6 128．1 24．051．0101．626．0503880．5 3．35．70 87．51199
C22 BBB68．7137．219．4 33．864972．2258．862．4 1．57 1．8483．8 9．00
C23 BBB34．5172．314．8 30．9151．5955318．268．6 1．69 2．04 93．96．17
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　　　　　　　（第5表）格付け別財務比率分布状況一覧
R1 R2 R3 R4 R5 R6 R7 R8 R9 R10R11 R12
平均値 100．36 219．6060．88 61．98150．4841．38420．1080．22 4．81 7．80 86．4614．04
標準偏差 54．10 59．30 27．81 30．4035．26 12．0877．8210．93 L31 2．25 3．12 19．8AA5銘柄最大値 164．40288．3096．30124．50 197．5059．10503．8097．80 6．84 11．4790．50 16．90
最小値 38．60128．1024．0051．00101．60 26．00323．1069．00 3．35 57082．00 11．99
平均値 116．51 220．4545．4374．52149．8561．87330．5070．08 3．72 5．79 87．80 12．44
標準偏差 40．3983．86 23．1742．6191．1825．11138．168．30 1．10 1．976．12 4．03A 13銘柄最大値 182．30453．4080．90 92．10311．50105．30 559．208 ．80 5．06 7．89 94．4019．01
最小値 61．1013L6013．3029．0046．9031．80233．1056．00 1．57 2．0176．70 7．03
平均値 8346184．9430．84 39．24123．8677．76309．3268．74 L98 2．65 90．60 8．64
標準偏差 44．07 39．04 26．05 14．0540．5418．89 55．354．62 0．50 0．90 4．253．91BBB5銘柄
最大値 151．40230．9075．20 63．90165．2095．50290．3074．70 2．66 3．7594．40 13．25
最小値 34．50137．2012．00 30．4064．9048．20255．8062．40 1．57 1．8483．80 3．48
平均値 105．8420L245．626L25150．4260．873577972．00 3．58 5．43 88．15 11．96
標準偏差 44．30 78．25．6824．8366．2624．23 91．769．12 1．40 2．50 5．37 3．99
全体 23銘柄
最大値 182．30 453．409630124．50311．50105．30 559．20 97．806．84 11．47 94．4019．01
最小値 34．50128．1012．00 29．0046．9026．00233．1056．00 1．57 1．8476．70 3．48
（第6表）財務比率の評価基準
比率（Rn） 評　点
Rn＞Mn＋0．77δn
ln－0．77δn≦Rn≦Mn＋0．77δn
qn＜Mn－0．77δn
??
（第7表）財務比率評価基準
M　　　　δ 評点の境界
平均値標準偏差α77δ M－0．77δM＋0．77δ
R1 105。84　　　　44．30　　　　34，117 ．73　　139．95
R2 201．24　　　　78．25　　　　60．25140．99　　261．49
R3 45．62　　　　25．68　　　　19．7725．85　　65．39
R4 61．25　　　　24．83　　　　19．124 ．13　　80，37
R5 150．42　　　　66．26　　　　51．0299．40　　201．44
◎R6 60．87　　　　24．23　　　　18．6642．21　　79．53
R7 357．79　　　　91．76　　　　70．66287．13　　428，45
R8 72．00　　　　　9．12　　　　　7．0264．98　　79．02
R9 3．58　　　　　1，40　　　　　1．08 2．18　　　4．66
RlO 5．48　　　　　2．50　　　　　1．93 3．50　　　7．36
◎Rll 88．15　　　　　5．37　　　　　4．1384．02　　92．28
R12 11．96　　　　　3．99　　　　　3．07 889　　15．03
◎R6、　R11は低い程好ましい比率であるから3点と1点の評点が
　　他の比率と逆になる。
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（第8表）銘柄別比率別評点
??
????????????
??
?
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
? ??
?
? ?
?????
???????????????????????????????????????
（第9表）財務比率別相関係数
相関係数 相関係数
R1 02078R7 0．3217
R2 0．1959R8 0．2282
R3 0．3884R9 0．5871
R4 0．6293R100．5871
R5 0．1086R110．4672
R6 0．1772R120．4064
財務比率のウエイトをW、相関係数をγとすれば
　　　　　　　　　　　　　12
　　　　　　　　Wn＝　　　　 　　　　　　　°γn　　　　　　　　　　　　　Σγ
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　　　　　（第10表）グループ別相関係数
G1 G2 G3
相関係数 0．5529 0．3307 0．7342
グループ別ウエイト算出のためには、各グループ間
の財務比率数を
　　　　　　（第11表）ウエイトー覧
R1 R1 R1R1 R1R1 R1 R1 R1 R1 R1 R1???　　1
@　－
O5792
　　1
@　－
O．5461
　　1
P．3333
P．0826
　　1
@　－
P．7542
　　1
P．3333
O．3027
　　1
P．3333
O．3949
　　1
P．3333
O．8967
　　1
P．3333
f0．6361
　　1
P．3333
P．6366
　　1
P．3333
P．6366
　　1
k3333
k3023
　　1
P．3333
P．1328
G1 G2 G3?
0．8202 0．8117 1．3615
（注）以下このウエイト付けの番号（①、②、③、④）をシミュレーションの番号とする。
　　　　　　　　　　　　　　　　（第12表）総合評点一覧
① ②
?
④ S＆Pi付け
?
② ③ ④ S＆Pi付け
C1 25 25．3 25．2 25．8A C14 16 160 15．0 17．7 A
C2 33 33．3 33．633．0 AAC15 25 25．3 25．1 25．4 A
C3 22 22．7 23．923．4 A C16 29 2＆0 28．7 30ρ A
C4 18 16．0 17．6175 A C17 21 21．3 20．8 21．4BBB
C5 31 29．3 31．7 3α8 AAC18 21 2α0 20．0 21．3 A
C6 26 25．3 25．5 25．6BBBC19 26 26．7 24．6 25．6A
C7 27 26．7 26．8 2ZO A C20 27 29．3 27．1 28．5 A
C8 30 30．7 31．629．7 AAC21 24 26．7 23．5 26．2AAA
C9 24 22．7 24．2 23．5 A C22 16 17．3 16．0 14．2BBB
C1025 25．3 25．3 24．8 A C23 16 16．0 143 1α1 BBB
Cll 16 160 14．3 175BBB平　均 23．74 23．88 23．56 24．17
C1224 24．0 22．724．5 A 標準偏差 492 5．05 533 486
C1324 25．3 24．4 26．5 AA変動係数 20．72％21．15％ 22．62％20．11％ ，
（第13表）格付け基準
総合評点（P）
P＞M＋0．77δ
M－0．77δ≦P≦M＋0．77δ
P＜M－0．77δ
格付け
AA
　A
BBB
（注）Mは平均値、δは標準偏差
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（第14表）シミュレーション結果
S＆P シミュレーション結果 S＆P シミュレーション結果
格付け ①
? ?
④ 格付け ① ②
?
④
C1 A Cl3AAA A A A
C2 AA C14 A BBBBBB BBB BBB
C3 A C15 A
C4 A BBBBBBBBBBBBC16 A AA AAA AA
C5 AA C17BBBA A A A
C6 BBBA A A A Cl8 A
C7 A C19 A
C8 AA C20 A AA
C9 A C21AAAA A A A
C10 A C22BBB
C11BBB C23BBB
Cl2 A
（注）空欄はS＆Pの格付けと一致したもの（以下のシミュレーション結果も同様に表示）
　　　　　　　　　　（第15表）シミュレーション結果適合率（96）
?
② ③ ④
適合率 70 65 70 70
（第16表）定性的要因の影響
S＆P シミュレー 定性的要
格付け ション結果 因の影響
C4 A BBB →
C6 BBB A ←
C13AA A →
C14 A BBB →
C16 A AA ←
C17BBB A ←
C21AAA A ←
（第17表）総合評価基準の変更
BBBとAとを分けAとAAとを分け
る新格付け基準 る新格付け基準
シミュレーション① 179点 29．1点? 199 28．1
③ 17．5 29．0
④ 17．5 26．0
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　　（第18表）総合評価基準変更による格付け結果
不適合銘柄 不適合銘柄
格付け ? ②
? ? 格付け ①
?
③
?
C1 A C14 A BBBBBB BBB
C2 AA C15 A
C3 A C16 A AA
C4 A BBB Cl7 BBB A A A A
C5 AA C18 A
C6 BBBA A A A C19 A
C7 A AA C20 A AA AA
C8 AA C21 AAAA A A
C9 A C22 BBB
ClO A C23 BBB
C11BBB 調整により適合できた銘柄 C4C16C16C4C16C4C12C14
C12 A
C13AAA A A 適　合
? 78 70 78 78
④についてはC7が不適合銘柄として登場
（第19表）財務比率相互間の単相関マトリックス
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（マイナスは逆相関をあらわす）
R???????????????? ?1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 121．000
0．557
0．612
0，335
0．031
－0．189
0．027
0ユ45
0．479
0．413
－0．217
0．153
LOOO
O．474
0．077
0．454
0．282
－0．062
0．165
0．326
0．362
－0．170
0．554
1．000
0．643　　　1．000
－0．190　　　0．173
－0．452　　－0．742
0，024　　　0．538
0237　　　0．610
0．541　　　0．718
0．448　　　0．679
－0．649　　－0．267
0233　　　0．189
1．000
0，198　　　1．000
0，482　　－0．611
．445　　－0．420
0．287　　－0．626
0．414　　－0．561
0．413　　　0．238
0．407　　　0，015
．000
．744
0．576
0．599
0．242
0．082
1．000
0．550
0．572
0．101
0ユ41
1．000
0．964
－0．217
0．403
1．000
－O．172
0．523
1．000
－0．171　　　1．000
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（第20表）財務比率順位表
順位 相関係数 比　率 相関の強い財務比率
1 0，695 RlO R9 R4 R7 R8 R6 R12
0，964 0，6790，599 0，572一〇．561 0，523
2 0，682 R9 R10 R4 R6 R7 R8 R3
0，964 0，718一〇．626 0，576 0，550 0，541
3 0，580 R4 R6 R9R10 R3 R8 R7
一〇．742 0，718 0，679 0，643 R4 0，538
4 0，506 R6 R4 R4 R7 R10 0，610
一〇．742 一〇．629 0，611 0，561
5 0，453 Rl2 R2 R10
0，554 0，523
6 0，416 R8 R7 R4 R10 R9
0，744 0，610 0，599 0，576
7 0，407 R7 R8 R10 R9 R4
0，744 0，5990，576 0，538
8 0，394 R3 R11 R4 Rl R9
一〇．649 0，643 0，612 0，541
9 0，267 RIl R3
P 一〇．649
10 0，166 R2 R1 Rl2
0，557 0554
11 0，135 R5
12 0，129 R1 R3 R2
0，612 0，557
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　　　　　　　　　　　　（第21表）総合評点一覧
?
ミュレ 一ショ ン?
② ③
?
C1 2LO 24．7 24．0 30．8
C2 31．5 33．9 36．0 36．0
C3 22．5 24．0 21．024．0
C4 15．0 13．6 12．0 15．0
C5 30．0 3G9 36．0 322
C6 24．0 24．0 24．0 27．0
C7 255 25．0 24．0 27．0
C8 30．0 3ユ．6 30．ユ 36ρ
C9 24．0 248 25．2 27．8
C10 225 2L5 24．0 27．8
C11 18．0 14．7 18．0 12．0
C12 25．5 249 199 20．2
C13 25．5 23．5 24ρ 24．0
C14 18．0 21．3 12．0 12．0
C15 22526．9 28．9 30．1
Cl6 285 254 289 28．4
Cl7 22522．1 19．9 20．2
C18 21．0 2α4 19．1 18．8
Cl9 28526ユ 27．0 21．0
C20 28．5 293 31．9 26．3
C21 25．5 26．8 27．0 24．8
C22 18．0 17．6 12．0 15．8、
C23 16．5 14．7 15つ「 12．0
M＋0．77δ27．22 28．70 28．83 23．88
M 23．67 24．25 23．4729．46
M－0．77δ20．12 19．79 18．11 18．30
19
（第22表）シミュレーション結果
シミュレーション
C S＆P ① ② ③ ④
???????????????????????????　A
`A
@A
@A
`A
aBB
@A
`A
@A
@A
aBB
@A
`A
@A
@A
@A
aBB
@A
@A
@A
`AA
aBB
aBB
BBB
@A
?????
BBB BBB
@A
aBB
`A
`A
@A
aBB
`
AA
aBB
@A
????
適合率（％） 652 73．9 652 65．2
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　　　　　　　　　（第23表）日本企業財務比率一覧
R2 R4 R5 R6 R8 R10 R11 R12
? ? ? ? ? ? ? ?
JC1 125．55 11．02 133．94244．8259．17 3．73 94．75 6．31
JC2 104．20 58．02 11．77 32．92 66．695．66 94．16 11．13
JC3 153．9011756349．17195781．62 4．36 96．27 6．89
JC4 104．55 20．99 7．36 72．58 55．77 2．05 99．03 3．61
JC5 129．07 16．22 39．48109．63 35．43 1．78 97．33 5．15
JC6 114．71 10．87 16．97112．92 18．63 L31 93．91 6．70
JC7 1202715．90 37．63 ll8．41 36．41 1．77 94．18 6．⇔6
JC8 124．11127．36 85．95 347578．19 4．14 89．63 12．78
JC9 127．79 20．12 31．07 87．774 ．41 2．89 95．52 6．08
JC10218．47 QQ oo 0 100．00 17．18 89．22 12．02
JC11115．69 17．32 6057122．89 42．88 1．62 94．07 5．22
JC12140．53 13．19 75．19195．52 37．44 1．82 95．14 5．53
JC13183．52 266．3575 ．41 35．35 92．3714．92 89．13 19．67
JC14134．69 64．4 71．09282．2420．62 1．33 93．35 5．15
JC15145．38 25．70137．86 88．72 66．073．17 90．51 8．92
JC16146．17 27．69114．34108．34 65．51 3．37 92．92 8．30
JC17124．7646．41 45．42 52．09 63．654．23 90．20 14．28
JC18111．99 222 39．971626．14 13．631．18 99．62 5．08
JC19128．84607．50799824．43 97．17 6．05 95．94 13．34
JC20111．04 15．41 6．44103．91 16．80 2．03 97．74 3．32
（単独ベース）
（第24表）財務比率評価基準
R2 R4 R5 R6 R8 R10 R11 R12
最大値
l＋0．77δ
l－0．77δ
ﾅ小値
453．40
Q61．49
P40．99
P28．10
124．50
W0．37
S2．13
Q9．00
311．50
Q01．44
X9．40
S6．90
105．30
V9．53
S2．21
Q6．00
97．80
V9．02
U4．98
T6．00
1L47
V．36
R．50
P．84
94．40
X2．28
W4．02
V6．70
19．01
P5．03
W．89
R．48
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（第25表）財務比率別評点一覧
??
??????????
??
??????????
??
???
?
???
?
??．
?
??
?
???
?
??? ??????????????????????????????????????????????
（第26表）ウエイトー覧
シミュレーション
②②’
R2 0，619
R4 2，163
R5 α503
R6 1，887
R8 1，551
R10 2，592
R11 α996
R12 1，689
合　計 12
22
　　　　　　　　　　　　企業評価に関する一考察
（第27表）総合評点と格付け結果　（第28表）
財務的な定量的評価の回顧（1）（小山）
??
??????????
??
?
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?????????????????????????????????????????????????????????????
????
??????。?????????。?????。???????????????????????????????????? ? ? ???????
）?????（
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（第29表）
シミュレーション②ノ
総合評点 格付け
JC1 9．4 ｝
JC2 22．6 A
JC3 26．4 A
JC4 8．1 一
JC5 23 一
JC6 2．7 一
JC7 2．7 一JC8 26．3 A
JC9 6．2 一
JC10 32．7 AA
JC11 3．2 一
JC12 2．8 一
JC13 344 AA
JC14 5．4 『
JC15 15．2 BBB
JC16 1α6 一
JC17 15．0 BBB
JC18 4．3 ｝
JC19 27．5 A
JC20 45 一
（格付け基準）
鱒一噂｝，▼需層鴨帽■冒閉胴冒冒一層冒一■一一一一一一一一一一
M＋0．77δ28．70超 AA
2＆70～19．79A
M－0．77δ19．79未満 BBB
最小値 13．60未満 一
（第30表）
総合評点 山一モデル格付け結果 S＆P格付け ムーディー格付け
久保田
ｬ　　松
ｼ下電産
（’74）19．9
i’75）17．0
i’75）31．0
??? ???
????
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（第6図）格付け別財務比率平均値比較
R12
R9
　　　　　　R11／多　　　　　　　　’　　　　　19　　　1°　　〆ρ　　　　9’！’　　　　　，’　　　　’1　　ノ”i　l（全体）
戟@l層　　　　　　　1
、＼恥騨、r顧。軸
@　、
R1
пA
@、@、@、A　　　　　　、A　＼　　、
こ・うN・R2
@＼　　1＼　　　、
@　1＼
　　しA＼　、　＼　、 　、　　　　、　　　　、　　　　、R8＼’a、　（A）　　　　、　　　　　　　　　、　　　　　　、　　　　　　　、
（BBB）
，’f
　　、　　。@　：／@　／???????????，??
　　　　、@　、　　　　　　　　　　　馬@　＼　　㍉㍉◎（A　　・
@　　　、@　　R7＼　　　　　　、　　　　　　＼　　　　　　　腎　　　　　　　＼
　　　’@　／　’
????
　’@???
R6
R3
（注）格付け別平均値は、全体の
　乎均値からの偏差率で示した。
　また、R6、　R11は小さい程好
　ましい比率であるので、他の
　比率との比較のため平均値の
　順番を逆に示してある。
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（第7図）財務比率格付け分布状況
（R1）
（R2）
（R3）
AA
@A
aBB
S　体
0 50 100 150 200
AA
@A
aBB
S　体
0 100 200 300 400 500
AA
`×　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　BBB
S体
0 50 100
（R4）
AA　　　X
　A
BBB　X　O一くH－一●
全　体
×
（R5）
（R6）
0 50 100 150
AA
????
0 100 200 300 350
AA
@A
aBB
S　体
10 50 100 110
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（R7）
AA
A ×
BBB
全 体
100 200 300 400 500 600
（R8）
AA
　A
BBB
全体
40 70 100
（R9）
AA
　A
BBB
全　体
X●一（〉一→e●
0 1 2 3 4 5 6 7 8
（R10）
AA
　A
BBB　×●－O－→●
全　体
×一一一一一一〇
0 1 2　　3　　4 5　　6 789101112
（Rl1）
AA
　A
BBB
全　体
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（第10図）シミュレーションによる総合評点の変化
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これは第17表をわかりやすく図で示したものである。
○●△×が次々のシミュレーション結果（総合評点）である。
図中凸凹の実線による区分は格付け結果を識別する
ために引いた。
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（AA）
（A）
（BBB）
銘　　　柄→CI　C2　C3　C4　C5　C6　C7　C8　Cg　ClO　CII　CI2　Cl3　C14　Cl5　C16　Cl7　C18　Clg　C20　C21　C22　C23
格付け→AAAAAAABBBAAAAABBBAAAAAABBBAAAAAABBBBBB不適合銘柄→　　　　　　BBB　　A　　　　　　　　　　　　ABBB　　AA　A　　　　　　　A
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